Essays On The Cross-Section of Return And Pricing Models by 宿成建
   
分类号                    密级                




厦  门   大   学 








工作完成日期   2008 年 11 月 
  




                           厦门大学 
 
























博   士   后   姓   名 ：宿成建 
流动站（一级学科）名称 ：应用经济学 







研究工作起始时间 ：2005 年 11 月 




厦 门 大 学 



























本研究报告属于：  1、保密（ ），  2、不保密（ √ ） 
 
纸本在        年解密后适用本授权书； 
 
电子版在   年解密后适用本授权书。 







作者签名：      日期：  年 月 日 
 
 


















   
 
 







回报率β系数显著为正，而且其系数变化的区间为 0.41 至 0.53 之间，说明市






































在价值溢价现象。（2）CAPM 能够解释我国股市从 1995 年 7 月至 2005 年 12 月
期间的价值溢价。从 CAPM 对由不同规模（Size）和 B/M 构造的 6个组合的回归
结果来看，相对于贝塔（β）为常数情况下，允许贝塔（β）的每年变化会略


















   
 
Abstract 
My dissertation aims at understanding the economic determinants of the 
cross-section of equity returns. It contains three chapters. 
Chapter One proposes a Multi-factor and a Three Factor asset pricing models, and 
carries on the empirical study of China’s stock market. It is reported that market return 
essentially affects on individual stock return, and β is significantly positive， ranging 
from 0.41 to 0.53. EPS exerts the strongest positive influence on stock price, with the 
coefficient close to 1; while GDP growth rate, money supply, deposit interest rate, 
inflation rate, saving amount, and loan amount exert significant negative influence.  
The result demonstrates that we can effectively find out the key factors of stocks 
pricing by the Multi-factor model, while the Three Factor Model can price them well. 
Chapter Two I study whether the behavior of stock prices，in relation to intrinsic 
value，market and liquidity factors（The Three- factor） ，reflects the behavior of 
earnings．The empirical evidence, based on mothly return data of Chinese stock 
markets in the year 1994 to 2006，shows that：(1) The intrinsic value，market and 
liquidity factors in earnings help explain the return for individual stocks．(2) The 
average returns of portfolios, sorted by size and BE/ME，such as SN，SV，SV，BG，
BN and BV can be explained by those factors except for SG．(3)Based Three-Factor 
time-series regressions for monthly excess returns, show results Three-Factor in 
earnings help explain the monthly excess returns of high liquidity portfolios． 
Chapter Three I examine how value premiums vary with firm, whether the CAPM 
explains value premium, and whether average returns compensate variation in β
unrelated with B/M or size from July 1995 to December 2005 in China stock markets. 
Empirical test shows that: (1) there is value premium among small stocks, but not for 
large stocks.(2) the CAPM can explain the value premium from July 1995 to 
December 2005.(3) only average returns are compensated to size and B/M, but 
variation in βunrelated to size and B/M seems to carry no premium. 
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1.3  研究意义 




















































































2.1 引 言 














APT(Arbitrage Pricing Theory)。其 APT 的倡导者指出,与 CAPM 相比,APT 具有
两个方面的优点:其一是关于投资者对风险与收益偏好的假设限制较少;其二是
APT 可以用实证来检验。 
Roll 和 Ross（1980）采用 1962 年至 1972 年间的股票数据做了实证，发现


























Fama 和 French(1996)通过对美国股市 1963-1993 期间的数据的实证检验，
提出了著名的三因素模型。他们认为股票收益可以由市场风险溢价、规模因素溢
价及 B/M 因素溢价三因素来解释。 
近年来,一些国外学者也对新兴的亚洲股票市场展开了相关研究。 
Chui 与 Wei(1998)首次以亚洲股票市场为考察对象,验证 Fama-French 三因
子模型的适用性。他们研究了香港、韩国、马来西亚、台湾和泰国股票市场的收
益与市场β系数,B/M 和股票规模之间的关系。发现股票平均收益率与市场β系
数关系微弱,但与 B/M 和公司规模之间相关程度较大。 










































































































































                                                                            
（1）                                                                                
 (4) 变量定义及说明： 
变量名 变量说明 计算方法 





































































itSIZE  公司规模 IN(总市值)或者 IN（流通市值） 
itTURNOVER  换手率 年个股交易股数/流通股股数（均值） 
itOUTSHARE  流通股比例 年初年末流通股比例均值 








































tGB  利率的期限结构 1−− tt TBLGB  
tI  通货膨胀 1−− tt CPICPI  
2.2.2 实证结果 




年 12 月至 2003 年 12 月间的市场指数平均回报率为 8.81%，而标准差为 36.68%;
年换手率为 400%，大大高于成熟市场的水平（约 60%）。 
表 1   实证分析变量的描述性统计 
 均值 中值 大值 小值 标准差 
每股盈余增长（△eps） -0.0033 -0.0020 1.1984 -0.6555 0.0497 
每股净资产增长（△E） -0.0062 0.0038 1.5673 -1.2729 0.0744 
账面市值比（BM） 0.2800 0.2540 1.4818 -1.4401 0.1659 
换手率(turnover) 4.0026 3.2421 31.8510 0.1242 2.9345 
市场指数回报率(Rm) 0.0881 -0.0261 1.8905 -0.4098 0.3668 
货币供应量增长(△M1) 0.1715 0.1767 0.3878 0.1185 0.0380 
存款利率增长(△r) -0.1457 -0.1000 0.2242 -0.4000 0.1502 
房价增长(△H) 0.0283 0.0365 0.2013 -0.1501 0.0383 
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